Pengaruh Earning Volatility, Dividend Yield, Growth In Asset Dan Size Terhadap Volatilitas Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Tahun 2011-2013 by Ari Yesi, Yudi & , Rini Kuswati, S.E., M.Si.
i 
 
PENGARUH EARNING VOLATILITY, DIVIDEND YIELD, 
GROWTH IN ASSET DAN SIZE TERHADAP VOLATILITAS 






















Diajukan sebagai salah satu syarat 
Untuk menyelesaikan Program Sarjana (S1) pada 





Disusun oleh : 
 




PROGRAM STUDI MANAJEMEN 
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 






Yang bertanda tangan di bawah ini telah membaca Naskah Publikasi dengan  
judul : 
PENGARUH EARNING VOLATILITY,  DIVIDEND YIELD, GROWTH IN 
ASSET DAN SIZE TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM PADA 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2011-2013. 
 
Yang ditulis oleh: 
YUDI ARI YESI 
B100 110 301 
 
Penandatanganan berpendapat bahwa naskah publikasi tersebut telah memenuhi 
syarat untuk diterima. 
 









Dekan Fakultas Ekonomi dan Bisnis 











Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh 
earning volatility terhadap harga saham atau price volatility, dividend yield 
terhadap price volatility, grwoth in asset terhadap price volatility dan size 
terhadap price volatility. Dalam penelitian ini juga menganalisis pengaruh earning 
volatility, dividend yield, growth in asset dan size secara serentak terhadap 
volatilitas harga saham atau sering disebut juga price volatilty.  
Dalam penelitian ini menggunakan sampel yang diambil dengan metode 
purposive sampling dengan kriteria yang telah di tentukan. Data tersebut 
menggunakan time series dan cross section yang sering disebut juga dengan data 
panel. Sampel yang digunakan berjumlah (18 emiten/perusahaan x 3 tahun) total 
terdapat 54 data dalam penelitian ini. Sampel tersebut merupakan data perusahaan 
manufaktur terpilih pada tahun 2011-2013 dari ICMD yang terdaftar di BEI. 
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian adalah uji normalitas, uji 
asumsi klasik yang terdiri dari uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji 
heterokedastisitas untuk analisis data menggunakan (analisis regresi linier 




Hasil analisis data menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara 
earning volatility terhadap price volatility, terdapat pengaruh dan signifikan antara 
dividend yield terhadap price volatility, terdapat pengaruh dan signifikan antara 
growth in asset terhadap price volatiliy dan terdapat pengaruh dan signifikan 
antara size terhadap price volatility. Dalam penelitian ini juga menunjukan bahwa 
terdapat pengaruh Earning Volatility, Dividend Yield, Growth In Asset dan Size 
secara serentak terhadap volatilitas harga saham atau price volatility.  
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Suatu  perusahaan dalam membiayai segala kegiatan oprasionalnya 
membutuhkah dana yang berasal dari modal sendri atau berupa hutang. Modal 
sendiri adalah dana yang bersumber dari dalam perusahaan sementara hutang 
adalah dana yang bersumber dari luar perusahaan misalkan bank. Selain itu 
perusahaan juga mempunyai peluang  dalam menambah dananya   melalui 
penerbitan sekuritas di pasar modal, dalam hal ini adalah perusahaan-perusahaan 
yang telah go public terlebih dahulu. Pasar modal  merupakan media yang 
mempertemukan investor yang merupakan  pihak yang kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana. Investor nantinya akan menginvestasikan 
sejumlah dananya pada perusahaan yang membutuhkan dana.   
 Sementara itu investasi sendiri adalah “komitmen atas sejumlah dana atau 
sumberdaya lain-nya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh 
sejumlah keuntungan di masa datang” (Thandelilin, 2001:3). Terdapat dua tipe 
dalam investasi keuangan yang pertama  investasi langsung (direct investmen) 
“investasi langsung dapat dilakukan secara langsung untuk membeli aktiva 
keuangan yang diperjual-belikan di pasar uang (money market), pasar modal 
(capital market), dan di pasar turunan (derivative market)” (Hartono, 2010: 8). 
Dan yang ke-2 investasi tidak langsung (inderect investmen) “investasi tidak 
langsung dapat dilakukan dengan membeli sekuritas dari perusahaan investasi” 
(Hartono, 2010: 10).  
Terdapat beberapa bentuk investasi dalam pasar modal salah satunya 
adalah saham. Dalam pasar modal para investor sering menamkan modal mereka 
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dalam bentuk pembelian saham . Dengan membeli saham tentunya penanam 
modal mengharapkan keuntungan yang dapat di perolehnya berupa dividend atau 
capital gain nantinya. Namun demikian, sebelum investor membeli saham 
pastilah seorang investor akan mencari tahu mengenai potensi yang dimiliki  suatu 
saham yang akan dibeli baik potensi keuntungan yang akan di raih maupun 
potensi kerugian yang akan dialami.  
Salah satu caranya adalah dengan melihat statistik volatilitas harga saham 
yang ada. Semakin tinggi tingkat volatilitas harga saham maka semakin tinggi 
pula kemungkinan akan ketidakpastian pengembalian atas investasi. Adanya 
volatilitas menyebabkan resiko dan ketidakpastian yang dihadapi investor 
semakin tinggi dan dampaknya pada ketidakstabilan minat investor dalam 
meninvestasikan dananya. Meski begitu untuk sebagian investor cenderung 
menyukai saham yang memiliki tingkat volatilitas yang tinggi karna peluang 
dalam mendapatkan capital gain akan semakin besar walaupun di sisi lain akan 
semakin besar pula resiko yang akan diperoleh. 
Naik turunnya volatilitas harga saham sangat tidak mudah diprediksi, 
harga saham dapat naik seketika begitupun sebaliknya. Hal ini  dapat dipengaruhi 
oleh faktor makro dan mikro  (Schwert dalam Hugida 2011). ‘’Faktor makro 
adalah faktor-faktor yang mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan, 
antara lain tingkat suku bunga yang tinggi, inflasi, tingkat produktifitas nasional, 
politik dan lain-lain yang memiliki dampak penting pada potensi keuntungan 
perusahaan. Faktor mikro adalah faktor-faktor yang berdampak langsung pada 
perusahaan itu sendiri, seperti perubahan menejemen, harga, dan ketersediaan 
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bahan baku, serta produktifitas tenaga kerja dan faktor lain yang dapat 
mempengaruhi kinerja keuntungan perusahaan individual.’’ 
Dari penelitian-penelitian terdahulu peneliti melihat beberapa faktor-faktor 
yang mempengaruhi volatilitas harga saham. Diantaranya adalah penelitian 
(Fajrihan, 2010:87) mengenai dampak kebijakan dividend terhadap volatilitas 
harga saham menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh signifikan terhadap 
volatilitas harga saham adalah dividend yield dan dividend payout ratio. 
Sedangkan earning volatility,  firm size, DAR dan growt in asset tidak 
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Penelitian lain yaitu 
(Siaputra dan atmadja, 2006:76) tentang pengaruh pengumuman dividend 
terhadap perubahan harga saham menyimpulkan bahwa pada pengujian terhadap 
perubahan harga saham sebelum dan sesudah ex-dividend date ditemukan adanya 
perbedaan perubahan harga saham yang signifikan secara statistik yang 
desebabkan oleh pengumuman dividend.  
Penelitian lain (Widyoko, 2013:77-78) tentang Pengaruh  Earning 
Volatility, Long Term Debt, Dividend Yield, Growth in Assets, dan Size terhadap 
Price Volatility yang menemukan beberapa penenemuan diantaranya adalah 
dividend yield, growth in asset dan size memiliki pengaruh terhadap price 
volatility.  Dengan mengadaptasi beberapa penelitian di atas dengan study pada 
perusahaan manufkatur maka penelitian ini diberi judul “PENGARUH 
EARNING VOLATILITY, DIVIDEND YIELD, GROWTH IN ASSET DAN 
SIZE TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM PADA 




 Populasi yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
terpilih yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2013 sebanyak 18 
perusahaan. Teknik penarikan sampel yang digunakan yaitu  sampel purposive 
atau sering disebut juga dengan  judgemental sampling  yaitu “teknik yang 
digunakan dengan menentukan kriteria-kriteria khusus terhadap sampel. Metode 
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan model LPM, 
dengan menyertakan pengujian uji normalitas, asumsi klasik yang meliputi uji 
normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas dan uji heterokedastisitas. 
Dengan pengujian hipotesis menggunakan uji signifikansi menggunakan (Uji-t), 
uji signifikansi secara bersama-sama (Uji-F) serta koefisien determinasi (R
2
).  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Tabel Hasil Uji Regresi linier Berganda Model LPM 
 
Variabel Koefisien Regresi Standart error thitung Sig. 
Earning 
Volatility 
-633904 32648,669 -19,416 0,000 
Dividend 
Yield 
           0,002 0,000 8,767 0,000 
Growth in 
Asset 
           0,052 0,003 20,467 0,000 












Berdasarkan tabel tersebut yang merupakan hasil pengujian regresi linier  
berganda dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut:  
Y= 1,614 – 633904 X1 + 0,002 X2 + 0,052 X3 – 0,027 X4 + e 
Dari persamaan regresi tersebut dapat diinterprestasikan sebagai berikut : 
1. Angka 1,614, menunjukan bahwa jika tidak terdapat X1, X2, X3 dan X4 
maka price volatility Y adalah sebesar 1,614.  
2. Angka -633904 artinya jika earning volatiliy (X1) meningkat sebesar satu 
kali dari nilai semula maka  price volatility Y akan menurun  sebesar 
633904. 
3. Angka 0,002 artinya jika dividend yield (X2) meningkat sebesar satu kali 
dari nilai semula maka price volatility Y akan naik sebesar 0,002.  
4. Angka 0,52 artinya jika  growth in asset (X3) meningkat sebesar satu kali 
dari nilai semula maka price volatility Y akan naik sebesar 0,52.  
5. Angka -0,027 artinya jika Size  (X4) meningkat sebesar satu kali dari nilai 
semula maka price volatility Y akan menurun sebesar 0,027. 
Uji t 
1. Uji t yang berkaitan dengan Pengaruh earning volatility (X1) terhadap 
Price Volatility (Y). 
Karena t hitung lebih < t tabel (-19,416< - 2,010), dengan nilai sig 
0,000< 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang  dapat diartikan 
bahwa variabel earning volatility (X1) mempunyai pengaruh dan signifikan 
terhadap variabel price volatility atau volatilitas harga saham (Y).  
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2. Uji t yang berkaitan dengan Pengaruh dividend yield (X2) terhadap Price 
Volatility (Y) 
Karena t hitung > t tabel (8,767 > 2,010), dengan nilai sig. 
0,000<0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang dapat diartikan bahwa 
variabel dividend yield (X2) mempunyai pengaruh dan signifikan terhadap 
variabel price volatility atau volatilitas harga saham.  
3. Uji t yang berkaitan dengan Pengaruh growth in asset  (X3) terhadap Price 
Volatility (Y). 
Karena t hitung > t tabel ( 20,467 > 2,010), dengan nilai sig. 
0,000<0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang  dapat diartikan bahwa 
variabel growth in asset (X3) mempunyai pengaruh dan signifikan 
terhadap variabel price volatility atau volatilitas harga saham (Y). 
4. Uji t yang berkaitan dengan Pengaruh size (X4) terhadap Price Volatility 
(Y). 
Karena t hitung < t tabel (-50,893< -2,010) dengan nilai sig.000< 
0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang  dapat diartikan bahwa 
variabel size (X4) mempunyai pengaruh dan signifikan terhadap variabel 













Squares df Mean Square F Sig.
Predictors:  (Constant), lpm_x4, lpm_x3, lpm_x1, lpm_x2a. 
Dependent  Variable: lpm_yb. 
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Karena  F hitung > F tabel  (763,909 > 2,37) dengan nilai sig. 0,000< 0,05 
maka Ho ditolak dan Ha diterima yang dapat diartikan bahwa terdapat pengaruh 
dan signifikan pada variabel earning volatilty, dividend yield, growth in asset dan 







 menunjukan bahwa nilai R
2
 (koefisien determinasi ) sebesar 0, 
984. Hal ini berarti  variabel  price volatility dapat dipengaruhi oleh variabel 
earning volatilty, dividend yield, growth in asset dan size  sebesar 98,4%. 
Sedangkan sisanya dipengaruhi variabel lain. 
 
PEMBAHASAN 
 Dalam penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda dengan 
variabel independen earning volatilty, dividend yield, growth in asset dan size  
(X1,X2, X3, dan X4) untuk menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen 
yaitu Price volatility (Y). Volatilitas adalah besarnya jarak antara fluktuasi/naik 
turunnya harga saham atau valas. Volatilitas tinggi adalah harga yang naik tinggi 
dengan cepat lalu tiba-tiba turun  dengan cepat pula.  
 Earning volatility  menggambarkan bagaimana pendapatan perusahaan 
yang naik dan turun dalam suatu periode. Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa Ho ditolak dan Ha diterima  karena t hitung  < t tabel (-19,416< - 
2,010), dengan nilai sig (0,000< 0,05). Dalam penelitian ini di dapatkan hasil yang 
menunjukan adanya pengaruh signifikan negativ antara earning volatility dengan 
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volatilitas harga saham, hal ini berarti earning volatility mempengaruhi  volatilitas 
harga saham menjadi rendah. volatilitas harga saham yang rendah ini menunjukan 
bahwa kecepatan naik turunnya suatu harga saham menjadi rendah hal ini bisa di 
sebabkan karna investor menganggap wajar ketika suatu perusahaan mengalami 
kenaikan dan penurunan suatu pendapatan operasi.  
 Dividend yield merupakan dividend yang dibayarkan dibagi dengan harga 
saham saat ini (Jones dalam Fajrihan 2010:50). Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa Ho di tolak dan Ha diterima karena t hitung > t tabel 
(8,767>2,010), dengan nilai sig. (0,000<0,05). Dalam penelitian ini didapatkan 
hasil yang menunjukan adanya pengaruh yang signifikan positif antara dividend 
yield dengan volatilitas harga saham, hal ini berarti bahwa dividend yield mampu 
mempengaruhi kecepatan naik turunnya suatu harga saham menjadi tinggi. 
Volatilitas harga saham yang tinggi ini menunjukan bahwa investor sangat 
memperhatikan dividend yield.  Temuan ini sesuai dengan penelitian (Rashid dan 
Anisur Rahman dalam Lashgari dan Ahmadi, 2014:275) yang menemukan bahwa 
terdapat pengaruh yang signifikan positif antara dividend yield terhadap share 
price volatility atau volatilitas harga saham.  
 Growth in asset dapat menunjukan bagaimana suatu perusahaan tumbuh 
selama periode yang telah di tentukan. Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa Ho di tolak dan Ha diterima karena t hitung > t tabel   (20,467> 
2,010), dengan nilai sig. (0,000<0,05). Dari hasil penelitian ini menujukan bahwa 
adanya pengaruh yang signifikan positiv antara growth in asset terhadap 
volatilitas harga saham, hal ini berarti bahwa growth in asset mampu 
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mempengaruhi kecepatan naik turunnya suatu harga saham menjadi tinggi. Hal ini 
bisa di sebabkan saat pertumbuhan asset suatu perusahaan tersebut positiv maka 
investor memiliki pandangan yang baik pada perusahaan tersebut yang akhirnya 
mampu menggerakan harga saham menjadi naik dengan cepat, begitu pula 
sebaliknya. Hasil ini juga sesuai dengan penelitian (Lashgari dan Ahmadi, 
2014:281) yang menemukan bahwa adanya pengaruh yang signifikan positif 
antara growth in asset terhadap price volatiliy.  
 Size variabel ini menunjukan seberapa besar suatu perusahaan dilihat dari 
logaritma natural total asset yang iya miliki. Berdasarkan hasil penelitian dapat 
diketahui bahwa Ho ditolak dan Ha diterima karena t hitung < t tabel (-50,893< -
2,010), dengan nilai sig. (0,000<0,05). Dalam penelitian ini menunjukan adanya 
pengaruh yang signifikan dan negativ antara variabel size terhadap volaitilitas 
harga saham, hal ini berarti bahwa size mampu mempengaruhi kecepatan naik 
turunya suatu harga saham menjadi rendah. 
Dalam uji F juga diketahui bahwa semua variabel yaitu variabel earning 
volatility, dividend yield, growth in asset dan size berpengaruh secara serentak 
atau bersama- sama terhadap variabel price volatility atau volatilitas harga saham. 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan  
1. Variabel earning volatility berpengaruh secara signifikan  negativ terhadap 
volatilitas harga saham. Hal ini menunjukan bahwa volatilitas pendapatan 




2. Variabel dividend yield berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap 
volatilitas harga saham. Hal ini menunjukan bahwa pembagian dividen 
kepada investor membuat volatilitas harga saham menjadi tinggi. 
3. Variabel growth in asset berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
volatilitas harga saham. Hal ini menunjukan bahwa pertumbuhan asset 
suatu perusahaan mampu mempengaruhi volatilitas harga saham menjadi 
tinggi.  
4. Variabel Size berpengaruh signifikan dan negativ terhadap volatilitas harga 
saham. Hal ini menunjukan bahwa ukuran suatu perusahaan mampu 
membuat volatilitas harga saham menjadi rendah.  
Dari semua variabel independen yang telah diujikan menunjukan bahwa 
variabel growth in asset memiliki pengaruh yang paling besar pada volatilitas 
harga saham. 
SARAN  
1. Peneliti selanjuntnya dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampel 
dengan tidak hanya pada peusahaan manufaktur saja.  
2. Menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk mengetahui 
konsistensi dari pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap 
variabel dependen.  
3. Peneliti selanjuntnya dapat mengubah beberapa variabel dalam penelitian 
ini menjadi variabel control.  
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